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1.は じ め に
今 日の,い わゆ る先進資本主義諸国においては,金 融市場ないし資本市場の
機能は,経 済成長や景気変動との関連において決定的重要性を持 ってい る。そ
れにもかかわらず経済学の中で,金 融論および資本市場論はその発達が比較的
遅れた分野であった。その理由は,●恐 らく金融行動とくに資本取引行動に特徴
的に随伴する危険ないし不確実性のためであろ う。そのため,従 来金融論や証
券市場論においては,制 度それ自体の説 明と比較が中心を占め,わ ずかに手続
的 プロセスとの関連において機能の分析が部分的に行われたにすぎなか った。
しか し,こ のような傾向は1950年代に入 って大きな変化をとげた。それは,
不確実性下の意思決定 問題を正面から取 り扱 う理 論 的 枠 組 としてE-V接 近
(期待値一分 散 接近)の 登場を見たか らである。E-V接近による資産選択の
理論は最初マル コピッッ(H.M.Markowitz)によって樹立 されたが,そ の後
多 くの研究者によって彫琢され今 日では単に投資主体均衡の理論としてのみな
らず,資 本市場の一般均衡理論として確立 され るにいたっている。本稿におい
て取 り上げる鈴木満直教授の最近著 『ポー トフォリオ理論 と資本市場の機能』
(以下単に本書とい う)は,そ のような資本市場に関す る近代理論の展開を跡
付け,そ れによって資本市場の機能を理論的に解明すると同時に,わ が国資本
市場の機能状況を実証的に検討す ることを目的として著わ されたものであり,
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邦語文献としては類書の乏 しい,画 期 的な著 作とい うことのできるものであ
る。
本書の著者鈴木満直教授(以 下単に著者 とい う)は,早 くより金融 ・資本市
場の近代理論研究者 として知 られ,多 くの研究を発表 してお られ るが,特 に資
本市場 の実証研究一なかで も金利構造論の研究一は世人のよく知 るところであ
る。 このような著者が,そ の穂蓄を傾けて本書を著わされたことは,本 邦学界
な らびに実務界にとって碑益するところまことに大なるものがあり,本稿の筆
者(以下単に筆者とい う)もまた資本市場論研究者の末席に連なる者として欣び
に耐えない。筆者が浅学菲才を顧みず敢えて本書の紹介 と論評を企てるのは,
それによって一人で も多 くの読者が本書に対 して関心を抱いてくれるな らばそ
れにまさる喜びはないと思 うか らにほかな らない。
以下においては,ま ず本書の構成と,そ の章別の内容を概略紹介 し(§2),
そののちに本書全体に対す る,お よび個別の問題に対す る筆者のコメソ トを若
干披歴する(§3)こ とに したい。
2.本 書 の 内 容
(i)全体の構成
本書は,一 筆者の理解す るところによると一三つの部分か ら成 っている。第
1部に当たるのは第1章 か ら第3章 までであり,これはいわば序論あるいは第
4章以下の分析の理論的準備をなす部分である。
第2部 に相当す るのは,第4章 と第5章 であ り,第4章 では株式市場におけ
る部分均衡および一般均衡が説明され,そ の立場か ら日本の株式市場が機能的
であるといえるか どうかが検討 され る。第5章 は,投 資信託の運用の効率性を
問題にす るものである。
最後の第3部 とい うべき部分は,金 利の期間構造論を取 り扱 う第6章 と第7
章であ る。この部分は当該理論の発展史ともい うべき形態をとってお り,そ の'
説明は詳細をきわ め,本 書の一特色をなしている。以下いま少 し詳 しく各部分
の紹介を行 う。
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(ii)導 入 部
第1章 第1節 では,'まず投資過剰主体による本源的証券の発行 と貯蓄過剰主
体による,そ の取得 とい う形による,後者か ら前者への資金の流れが説 明され,
それを助長す るものとしての証券取引媒体機関の出現が説かれ る。続いて間接
金融ルー トの意義が指摘され,間 接金融のメリヅトが挙げられ る。第2節 では
日銀の金融資産負債残高表 と金融取引表が提示 され,わ が国金融構造の特徴一
間接金融偏重とい う一が指摘 されるが,こ の種の分析か らは金融市場の機能や
効率性を評価することはできない,と され る。第3節 は戦後わが国の資本市場
史を取 り扱 う。復興期か ら高度成長期にかけて一貫 してとられた人為的低金利
政策 とオーバー ・ローソによる産業資金供給方式は,資 本市場,と くに公社債
市場の無機能化をもた らしたが,高 度成長の結果 「国民の所得,お よび富が上'
昇し,国民の積極的公社債投資が可能 となるか ら」 「わが国公社債市場の正常
化は,そ の条件も徐々に整備 され,進 行 している(本書P.23。以下本書に関
しては頁数のみ示す)。」 と著者は主張す る。続いて株式市場に関してもその無
機能性が指摘され,〆結論として著者は,そ の分析期間を,資 本市場がその機能
を回復 したと考えられる昭和45年以降に限定す る。
第2章 第1節 では多期間にわた る投資 ・消費選択の理論的 枠 組として1.フ
ィッシャー(1.Fisher)らによる時間選好説が説明され,ボ ・ー一・トフォリオ理論
への準備がなされ る。それを受 けて第2節 の前半ではマルコビッッート・一ビソ
.(J.Tobin)のポー トフォリオ選択理論が説明され る。すなわち投資家の大部
分は危険回避者であり,投資家の期待効用はある単一・期間の投資収益率の期待
値Eと 分散V(ま たは標準偏差S)で 記述され・前者に関 しては増加関数,後
者に関しては減少関数と仮定 され る。このような仮定のもとで,投 資家は,自
分にとって最適なポー トフォリナを編成す ることになる。それは,条 件付2次
計画問題として定式化され る。さらに同節の後半では シャープ(W.F.Sharpe),
リソ ト.ナー(J.Lintner)らに よる資本市場均衡の理論が紹介され る。 すなお
ち各投資資産お よびポー トフォリオの投資収益率の期待値は,事 前的には,そ
れぞれの リスク(と くに市場全体の投資収益率に対す る感応係数によって定義
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され る組織的危険)の 大きさに比例的に形成され,そ れによって均衡が達成さ
れ る,と い うものであ る。
最後に第3章 では,ポ ー トフォリオ理論による現実の資本市場の分析につい
ゼ,そ の適用上の問題点が述べ られ る。そこでの主たる論 点は公社債市場の機
能的連動の問題,』逆にいえば,い ずれか一方 もしくは双方の無機能にもとず く
両市場の分断の可能性である。著者は,わ が国両市場の統計的分析を行い,そ
の間の分断を推定 し,分析を両市場別個に進め ることを決める。
(iii)株式市場の機能分析
第4章 第1節 の前半では ウィリアムズ(J.B.Wi11iams)らによる古典的株
式評価 モデル,す なわち配当金現価換算モデルを取 り上げ,そ れが投資家の予
,想について確率分布を想定 していないが故にポー トフォリオ理論による再定式
化は不可能であると結論す る。また,そ れは無限の投資期間を仮定するもので
あ り,現実的でない し現実のラソダムな株価変動を十分説明す ることができな
いとい う理由でしりぞけ,ポ ー トフォリオ理論にもとず く株価論に進 まなけれ
ば な らな い と結 論 す る。 そ し て,モ ッ シ ソ(」.Mossin),ファマ(E.F.Fama)
らに よって導かれた資本資産価格モデルの説明に進む。この理論はすべての投
資家が,す べての資産の1期 後の予想価格について同一の確率分布を予想す る
とい う仮定のもとで,者 投資家の保有す る危険資産ポー トフォリオの中に占め
る各危険資産の比率がすべて同一になるとい う,いわゆる分離定理を導 くとと
もに各危険資産の市場均衡価格を導 くものである。
続いて著者は,全 投資家の予想の同質性とい う仮定の妥当性をみ るため,株
価変動のラソダム性のテス トを行 う。第1の テス トは連(run)テス トであり,
株価の上昇 ・下降の連続 日数の長さが,株 価変動が完全にラソダムであるとし
た場合の期待値に どれほど近いかが調べ られ る。第2の テス トは系列相関係数
によるものである。わが国の代表的な10銘柄の株式について行われたテス トの
結果は,第1の テス トについては,米 国並みの効率性(ラ ソダム性)を 示 した
が,第2の テス トについては,諸 外国のいずれ よりも高い相関を示 した。この
ため著者は,日 本の 「市場に完全競争が支配せず,株 式市場の機能が不完全で
＼
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ある(P.110)」とい う結論を下す。
第4章 第2節 では,い わゆ る資本資産価格モデルの検証が行われ,各 銘柄の
月末株価の,東 証株価指数に対す る回帰関係が計算され る。その結果は(決 定
係数の低 さの故に)「 わが国株式市場は無機能ではないが不完全であることを
示す(P.111-113)」とい う結論に導 く。'
第5章 はポー トフォリオ理論の現実妥当性の吟咲のための素材 として投資信
託を取 り上げ,そ の運用の効率性を検 討す る。 第1節 の前半は,フ ァーラー
(D・E・Farrar)の・後¥/はシャープや トレイナー(」・Treynor)の研究ゐ紹
介である。 ファーラーの研究は,ア メ リカの投資信託のポー トフォリオが,あ
る特定の仮定のもとで導かれた,危 険回避係数を異にす る一連の最適ポー トフ
ォリオに対 して危険回避係数に関して単調に近似度を増 して行 き,あ る点以降
乖離 してゆ くことを検出してモデルの妥当性を論証 した ものである。シャープ
や トレィナーの研究は資本資産価格モデルにもとず くものであ り,ポ ー トフォ
リオの実績投資収益率が,無 危険資産利子率を上回る大きさを,リ スク指 標
(シャープの場合は,ポ ー トフォリオ投資収益率の時系列的標準偏差,ト レイ
ナーの場合は当該ポー トフォリオ投資収益の市場全体に対す る感応係数一いわ
ゆ るベ ータ)で除 した ものを尺度として投資信託ポー トフォリオの効率性を判
定 しようとす るものである。
第5章 第2節 は,わ が国投資信託の運用効率の検証を扱 う。そ こでは各社の
オープソ投信10銘柄が トレイナーの尺度によって評価され る。そ こでの結論は
すべてのファン ドの成績は市場平均を下回ると同時に,す べてのファソ ドが市
場に対 して積極的な性格を持 っている,と い うものである。投資成績がよ くな
い理由の一つとして著者は,ポ ー トフォリオ編成の誤 りと同時に投資信託受益
者の設定解約行動にも問題があるとす る。すなわち,株 価上昇期には設定元本
と解約の両者が共に増大 し,株価下落期には両者共に減少する結果,残 存元本
は概ね不変にとどまる。このことを把えて著者は,「 株価上昇期に残存元本が
木変であることは,投 資信託の資産運用に……悪い影響を与えそ うである(P.
160)」とい う。それは株価上昇期にもかかわ らず多 くの株式を買い込む結果,
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パフォーマンスを低下 させる,と い うことであろ う。 これに対する筆者のコメ
ソ トは次節で述べる。
(iv)公社債市場の機能分析
著者によると本書第6章 は 「期間別金利構造論の発展をあとづけ,整理 し,
さらに期間別金利構造論と基本的一般利子論との関係を明確にすることを課題
とする(P.163)。」まず第1節 では,利回 り曲線の意義と基本的な利回 り曲線の
タイプが提示 され,続 いて第2節 では,ル ッツ(F.A.Lutz)を代表的主張者
とする 「期待」仮説の説明がなされ る。 この仮設に よれば,長 期債の 〔平均〕
利向 りは,将 来各期について予想 される短期債利回 りの,一 種の幾何平均にな
ってお り,も しそれが乖離するな らば裁定によって再び上記の関係が一予想の
次元で一成立する,と い う。第3節 では,こ のよ うな 「期待」仮説に対する多
くの批判が紹介される。代表的なのは長期債利回 りには将来の期待 と同時に危
険プレミアムが付加される,と い うピックス(J.R.Hi(lks)の「危険 ・期待」
仮説 と金融市場は期間別部分市場に分断されてお り,そ こでは債権 ・債務の期
間的対応の原理一保険つなぎ(hedging)一が支配 しているとする,カ ル・ミー一
トソソ(J.M.Culbertson)の「保険つな ぎ」仮譜 である。第4節 では マイゼル
マ ン(D.Meiselman)による過誤 ・改 訂 モデル(error-learningmodel)によ
る実証研究が紹 介 され る。第5節 では マルキ ール(B.G.Malkiel)の利付債券
利回 りの計算構造的分析がかな り詳細に紹 介 され,そ れに対 する著者の評価が
与 え られ る。
最終章 である第7章 の第1節 では,期 間別金利構造 論の現代理論 として,ポ
ー トフォ リオ理論に基礎をお くビアーグーグ ローブ(G.0.Bierwag&M.A.
Grove)の理論 とロール(R.Roll)の理論が取 り上 げ られ る。前者は,満 期を
異にす る債券のポ ー トフ ォリオが効率的 であ ることを条件 として,均 衡 におけ
る金利体系を導 くもので あ り,後 者は 〔割 引〕債券価格 の変動が 「公 正 ゲーム
(fairgame)」をなす,と い うことと,静 学的市場均衡 とを仮定す ることに よ
って,予 想先物利率や流動性プレミアムを説明ず る関係式を導 くものである。
,第2節 では,わ が国の公社債市場の代表 として著者は割引電 々債市場を取 り
螺麟 鰯 翻 惚 リオ ??、
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上げ,そ の利回 りにマイゼルマン流の過誤 ・改訂モデルを適用 し,価格形成機
能の効率性を判定 している。その結果は①相関係数は必ず しも高 くない し,満
期期間に反比例す るともいえない,② 回帰係数の大きさも,満 期期間に反比例
す るとはいえない,③ 定数項の中には有意に非ゼ ロであるものがある,な どと
なっている。そ こか ら著者は 「受益者引受電信電話債券市場は,機 能的ではな
い(原書の「無機能ではない」は誤植であろ う)が,機 能 していないこともない
(P・243)」とし,「わが国公社債市場の機能は極めて弱体であると結論す るこ
とができよう(同頁)」と結んでい る。
3.若 干 の コメ ソ ト
(i)本書に対す る不満
本書は,そ の標題か らも明らかなように,ポ ー トフォリオ選択の理論によっ
て資本市場の機能を分析す ることを 目的としている。この態度は全7章 を通 じ
て貫かれてい る。 しかし,筆 者としては,ポ ー トフォリオ理論とはそれ程万能
のものだろ うかとい う疑問を抱 く。少な くとも今 日の理論の状態を前提とす る
かぎり,それは資本市場に参加する投資家一すなわち証券の需要者であ り,資
金の供給者であ る者一 の行動を説明し,導 く理論であって,資 金の需要者であ
り,証券の供給者である企業や財政の行動を説明した り,導 く理論ではない。
ノ
本書の著者がたびたび口にす る 「資本の効率的配分」が文字通 りに実現す るた
めには,単 に流通市場におけ る価格形成が効率的であるばか りでな く,それを
反映 した証券発行=資 本調達行動が対応 して存在 しなければならない。その意
味で本書が資本 コス ト概念を中核 とす る企業金融論の視点を欠いているのは,
資本市場の機能分析としては迫力を欠 くといわねばならない。.
同様な問題は公社債市場の機能分析とい うときにも存在す る。上に見たよう
に,本 書第6,7章 は公社債市場の機能性を,も っぱら金利の期間構造の視点
のみか らみている。果 して公社債市場の ビヘイビアは期間構造のみであろ うか。
伝統的にはむしろ元利支払不能危険を中心 とす る金利の危険構造が主要な問題
だ ったのではないだろうか。このことはいわゆ る格付けが,発 行市場を,し た
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がって資本資源の配分を規制 してきたことか らみても明らかであろ う。 もちろ
ん本書で取 り上げ られている 「期間別」構造理論の中には,一 たとえばベ ータ
といった形で一 リスクを取 り入れてい るものがあ るので,そ の場合には,元 利
支払不能危険 も含 まれている,と解釈することができる。しか し,そ のような
包括的取扱いが理論の進歩であろうか。
第3に,本 書の理論体系を承認 したとした場合にも「わが国資本市場の計測」
とい う本書の副題にひかれた読者一筆者 もその一人であ る一 にとっては,本 書
各章で報告されている,わ が国資本市場に関する実証研究は,やや物足 りない,』
といわざるをえない。 したがって,そ こでの結論の出し方も独断的 とい う印象
を与える。資本資産価格モデルの計測にしても,株 価形成の技術的効率性テス
トとしてのラソ 。テス トなどに しても,ま たマイゼルマソの過誤 ・改訂モデル
の適用についても,すでに各方面においてかな り体系的に遂行 されている。
(ii)二,三の個別的問題点
第1の 疑問は,第4章 第1節 におけ る古典的株価理論とポー トフォリオ理論
にもとず く一般均衡 モデルの関係について生 じる。著者は,前 者を長期的理論
後考を短期的理論と断定 し・現実の投資家の態度は短期投資ない し投機である
とい う理由で前者を非現実的として排 している。 しか し,そ のようなことはい
えないのではないか。古典的株価理論が配当金の無限系列を予想す るとい うが,
それはなにも個別 ・具体的に無限個の配当金を予測す るとい うわけではない一
たとえば平均年成長率を予想す るといった工合でもよい一 し,特定の投資家が
無限期間投資す るこどを仮定す るわけでもない。多 くの人が引き継いで行 う投
資を通算 してみれば,こ うなると主張 しているにすぎない。またポー トブォリ
ナ理論が単期投資(機)を 仮定す る,と い うのは正 しいが,短 期投資(機)を
仮定 しているとはいえない。ポー トフォリオ編成の際に投資収益率の期待がど
の程度の投資期間について形成されてい るかはまった く特定 されていないか ら
である。 一
第2の 疑問は同節に展開されてい る危険資資の均衡価格モデルの性格につい
て生 じる。103ないし104頁に示 されてい る最終評価式には,危 険 回避係数の
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λが含まれてい る。これは各投資家ごとに異なるものと考えられ るが,そ れで
も市場均衡た りうるのであろ うか。それ とも,λ は全環資家に共通 と仮定され
ているのだろ うか。 もしそ うなら,いわゆ る分離定理 よりも一層きつ く,ポ ー
トフォリオ全体が全投資家について相似形になる,と い う完全同質投資家の世
界を想定 していることになるが,そ れでよいのであろ うか。たとえばモ ヅシソ
・モデルなどではそ うではないよ うに思 うが。
第3の 疑問は,わ が国投資信託運用の非効率性と設定解約行動との関係につ ・
いて生 じる。著者は株価上昇期には投資家は株価上昇を予想 して積極的に投資
す るので設定がふえるが,他 方受益証券の収益率が予想水準に達す るので,既
加入者の中か ら解約が多量に出ると説明している(P.160)が,これだけでは
説明が矛盾 してい るとしかいい ようがない。新加入者 と既加入者の間で予想の
異質性があると想定 しているのだろうか。それとも既加入者は満足 規 準(sat・
isfactioncriterion)で行動す ると想定してい るのだろうか。次に,株 価 上昇
期に元本が不変である(減少 して くれない,と い う意味であろうか)こ とは,
投資信託の運用に悪い影響を与える(同頁)と い う叙述 も不可解である。そも
そ も残存元本が変動 しないことは,運 用者にとってきわめて工合のよい ことの
はずであり,株価の一層の上昇が見込めないな らば,た とい公社債市場が無機
能であっても,コ ール ・ローソでも,金銭信託でも定期預金でも利用すればよ
いはずではなかろ うか。
第4の 疑問は,「 期待」仮説にもとず く投資決定ルールとして著者が 「われ
われのモデル」 と呼ぶところのものに関 して生 じる。著者は,古 典的ルールで
は,投 資家は将来各期の短期利率を予 想 しなければならないが,「われわれの」
ルールでは1期 後における(n-1)期債利率を予想すれば足 りるとい う。しか し,
現実問題として(n-1)期利率は将来各期の短期利率に対す る洞察なしに予想
可能であろ うか。た とえば201頁の下か ら2行 目のような事態が,1人 の投資
家の次元でどうして起 りうるであろ うか。 一
第5の 問題 として,二,三 の誤植を指摘 しておきたい。書評において誤植を
あげつらうのは,い かにも不見識なことのよ うであるが,本 書のように理論の
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展開がもっぱ ら数式や グヲフを用いて行われ る場合には,誤 植といえども時に
は致命的であ り,読者をかな りの時間混乱 させ ることがありうるので敢えて付
言してお くことにす る。
① 第2.13図(P.53)のCY線お よびYC方 向の延長線が曲線(点 線)に な
っているが,こ れは直線でなければな らない。
す す
②P.72最 上 行 の 数 式 〔σ2RC・Σ】Xi2βi2a2M+…… 〕は 〔σ2RC=(Σx`βi)2σ2〃+…〕
i=1f=1
　
の誤 ま り。第2行 のEIXi2βi2σM2も同 じ。同頁第5行 の式中に もか な りのべ
　
き指数 の脱落があ る。同頁第9行 のσ2RC・eΣX2βi2σ2Mはσ2RC弼(ΣXiβi)2σ2〃
の誤 ま り。(P.150-151にもほ とん ど同様 な誤 ま りがあ る。)
③P.100,5行 目の数式中 の中辺分母 と最右 辺分母 の Σ堀 まΣKfの 誤 まり。
④ 第4.4図(P.114)中のME線 の勾配はS線 の勾配 の2倍,MR線 の勾配
もD線 のそれ の2倍 でなければ な らない。図は いかに も不正確 。
以上筆老の誤解や速断か ら思わぬ妄言を弄 した点があった のではないか とお
それ る。 また 「無い ものねだ り」に類す る感想を述 べた感 もな しと しない。 し
か しこれ らはいずれ も本書 に対す る筆者 の期待 の大 きさか ら発 した ものであ っ
て,,他意はない。敢 えて著者 な らびに大方の ご寛容を乞 うゆ えんであ る。
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